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                論文概要  
               
独立取締役の法的意義と導入制度に関する研究 
                       
曽我政弘 
 
近時,公開大会社の株式の所有にもとづく法律上の支配力は,多くの株主に分散されて,
株主は,会社の経営を経営者に委ねることが一般的である。この経営者とは,株主総会の決
議により選任された取締役で構成される取締役会で選定されたものであり,例えば,監査役
会設置会社では,代表取締役社長を頂点とする業務執行取締役が中心である。経営者を監督
するのは,取締役会の職務であるが,取締役会の過半数は,代表取締役,業務執行取締役,使
用人兼取締役を含む社内取締役により構成され,実務上は経営と監督は分離され難い。かか
る取締役会において,会社の業務執行の決定,取締役の職務の執行の監督,代表取締役の選
定及び解職等を公正に行い得るか,各取締役は経営者に対して独立性の担保は可能か等が
問題である。 
本研究は,これ等を踏まえて,まず,取締役会が行う会社の意思の決定,監督に対して直接
的に又は間接的に影響力を及ぼすもの,即ち,取締役会の職務の阻害要因とも解されるもの
に如何なる諸要因が存在するかを明らかにする。 
それ等の要因として考えられるのは,主として,CEO 兼代表取締役による社内取締役へ
の影響力,CEO 兼取締役会議長による執行と監督の不分離,親会社が派遣する子会社の社
外取締役による指図,退任した代表取締役あるいはCEO等のいわゆる影の取締役の存在で
ある。 
近時,経営者に対して独立性を担保して監督を可能とするもの,あるいは,一般株主と利
益相反が生じるおそれのないものとして,独立役員の選任が推進されていて,一定の効果が
期待される。しかし,社外取締役の選任が義務付けられていない,独立役員の確保は社外取
締役,あるいは社外監査役のいずれかの選択制であること,過半数に至らない社外取締役に
監督の効果を期待できるのか,社外取締役の選任は人材難であるとする問題がある。 
他方,これまでに,国内外の各界より取締役の過半数を社外取締役とすることが提案され
てきた。しかし,執行役を置かない監査役会設置会社には,業務を執行する業務執行取締役,
各事業部門を管掌する使用人兼取締役が必要であり,10 名前後の取締役会では,これ等の社
内取締役が過半数となるので,社外取締役を過半数をとすることは現実的な選択肢とは考
え難く,過半数に至らない社外取締役の効果は限定的と思われる。 
委員会設置会社は,指名委員会,報酬委員会,監査委員会の委員の過半数を社外取締役と
することが義務付けられているが,各委員会の決定を取締役会は覆すことができないので,
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委員に任ぜられた社外取締役は,監査役会設置会社の社外取締役よりも強い権限を有する。
しかるに,現行法では,親会社またはグループ会社からの派遣者が子会社の社外取締役に任
ぜられることに制限がないので,親会社は派遣した社外取締役を介して子会社を指図する
ことが可能である。仮に,親会社と子会社間に利益相反取引がある場合には,当該社外取締
役は,親会社と子会社それぞれへの異なる立場での義務の対立を生じる。この場合に,親会
社に有利であって,子会社に不利に行為して,子会社の少数株主に不利益を生じさせる可能
性が考えられる。また,執行役が取締役に選任されることに法的制限がないので,例えば,
代表執行役社長が取締役に選任されて,取締役会議長をつかさどるなど,執行と監督は分離
され難い。 
監査役会設置会社,又は委員会設置会社の社外取締役には,それぞれに,かかる問題が存
在するが,現行法における社外取締役の定義規定は,機関設計の差異に拘わらず同一である。
他方,社外性と独立性は異なる解釈とされていて,社外取締役は規定されているが,独立取
締役は規定されていない。 
本研究は,これ等の問題を総合的に捉えて,現行法の解釈にもとづく社外取締役の効果
と,その限界を論じて,対応する選択肢として独立取締役の必要性を導いた。 
アメリカでは,1970 年代に,取締役会は業務執行に対する監督機関であって,執行と監督
を分離すべきとする考え方（モニタリングモデル）が存在した。しかし、以後に生じた企
業の不祥事を踏まえて,サーベンス・オクスレー法（Sarbanes-Oxley Act of 2002）,ドッ
ド・フランク法（Dodd-Frank Act）の制定と,それに伴う SEC 規則,及び NYSE の規程の
改正が行なわれた。また,アメリカ法律協会（A.L.I.）の「コーポレート・ガバナンスの原
則：分析と勧告」とアメリカ法曹協会（A.B.A.）の「アメリカ模範事業会社法」はアメリ
カにおけるコーポレート・ガバナンスの考え方に大きな影響を与えたとされる。 
アメリカのデラウエア州の裁判例には独立性の要件,判断基準, 経営判断の原則の適用
に関する示唆がある。本研究では,独立取締役の在り方に関して,これ等を踏まえて検討を
行う。 
取締役会議長と CEO の兼任,影の取締役に関しては,イギリスの法制度が先行している
ものと思われる。即ち,取締役会議長は取締役会をつかさどり,CEO は会社の業務をつかさ
どるのであって,各々の責任は別であり,兼任を認めないのが一般的である。また,イギリス
2006年会社法は,他の取締役に対して慣例的に指図（Direction）,あるいは命令（Inst －
ruction）するものを影の取締役(Shadow Director)と規定して,一定の条件のもとに取締役
の一般的義務を適用する。ただし,その行為の責任を問う場合には,他の取締役が影の取締
役の行為の影響を受けたことの立証が必要であり,取締役会における各取締役の独立性と
影の取締役の存在の関係が問われる。すなわち,取締役の独立性が担保されれば法的に影の
取締役は存在しない,影の取締役が存在するとされる場合には取締役の独立性が問われる
ので,これ等は背反関係にある。 
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OECD のコーポレート・ガバナンスの原則にはイギリス法の考え方を反映していると思
われるが,その中に CEO と取締役会議長の分離,および影の取締役に関して,イギリス法と
同様の内容をOECD 加盟国に示した勧告があり,各国はそれを如何に受容しているか, OE 
CD 加盟国である日本として参考になる。 
独立取締役として重要なことは,東京証券取引所が規定している独立役員（英訳は Ind 
－pendent Director）と同様に一般株主と利益相反生じるおそれがないこと,経営者に対し
て独立性の担保を可能とすることである。 
選任された独立取締役が取締役会の過半数に至らない場合であっても,監督の効果をあ
げるには如何なる方策が考えられるか。本研究が方策として提案する第 1は取締役会議長
の選定を義務付けて登記事項として,その取締役会議長に独立取締役をあてること,第 2は
監督と執行を分離するために,取締役会議長と CEO の兼任を制限すること,第 3 は独立取
締役の監督の対象を明確にするために,取締役会の決議により当該会社役員経験者に相談
役等を委嘱する場合には,そのものを影の取締役（仮称）とする定義規定をもうけて登記事
項とすること,第 4は委員会設置会社である子会社の社外取締役に親会社,及びグループ会
社の派遣者が選任されることを制限して,親会社の影響力を抑止すること,第 5は執行役が
取締役に選任されることを制限することである。また,監査役会設置会社では,独立取締役
と監査役との緊密な連携と職務分担を重視する。本研究は,取締役会に影響を及ぼす諸要因
を総合的に捉えて,その対応策として,独立取締役の選任を義務付けて,これ等の諸方策と同
期,連携させることを提案する。 
現行の法制度は独立取締役を規定していないが,社外取締役を独立取締役に置換えた場
合における会社法,会社法施行規則,証券取引所業務規程,会社定款の該当条項を中心に整
合性の考察を試みた。 
社外取締役の選任は人材難であるとする意見があるが, 本研究はそれ等の意見と考えを
異にする。独立取締役の法的効果を支えるには,適材の確保が必須であり,人材の需給関係
を検証する必要がある。そこで,企業が必要とする独立取締役候補者数と,それに対応する
人材源として学界,弁護士,公認会計士,弁理士,税理士,退任役員等を対象に需給関係を一
定の条件の下で定量的に試算および検証して,人材の確保は量的に可能であるとの結論を
得た。また,日本はアメリカ,イギリス,ドイツ,フランス等の外国に比して,女性取締役の比
率が極めて低いが,この比率を高めることも人材確保の有力な方向性と考える。 
他方,企業が適時,適材を得るには,それに応じた独立取締役の需給体制の確立が必要な
ので,本研究は,公的な独立取締役認証機構（仮称）に類する機構を設けることを提案した。
この機構は,独立取締役候補者の人材のデータベースを構築するとともに,研修制度と認証
制度を設けて,企業が適任者の選任を実務的に可能とする手段を提供する。 
独立取締役制度は,利益相反を生じさせない,少数株主を保護する,不祥事を抑止する,経
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営を活性化すると共に,海外の投資家の期待にも沿うものであり,その効果として企業価値
が高まり,株主の利益に寄与するものと考える。すなわち,株主は会社の経営を経営者に委
ねるとしても,独立取締役が株主の代理人として経営者を監督すると共に,企業価値を高め
ることに寄与すれば,独立取締役は株主の利益に貢献するものとしての意義がある。 
残された課題として,証券取引監視体制の強化,および商事高等裁判所（仮称）の設置,
企業の役員の早期退任優遇制度を考える。早期退任優遇制度とは,例えば,高齢の役員,ある
いは影の取締役に該当するものに対して,委任期間に必要とする総費用に相当する額を一
時金,あるいはストックオプションとして,退任の報酬分に加算して早期退任のインセンテ
ィブとするものである。かかる制度が日本企業に定着すれば,株主,企業,退任役員それぞれ
に対する利益と人材の有効活用に寄与するものと思われる。これらの課題には,いずれも法
制度の新たな枠組み,株主の理解および企業経営者の見識が求められる。今後の展開に注目
すると共に,引き続き研究の努力を重ねる所存である。 
                                    以上 
 
